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企業の最適成長率とその変動
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1.はじめに
現代においては企業の投資は多かれ少なか
れイノベーション活動(広義)と関連をもっ
ている｡すなわち,新しい資本設備は新製
品,新生産方法,新範織,新市場等の開発成
果を体化している｡また,イノベlショソの
ための知識･情報･鍛練体系それ自体が無形
資産(intangible assets)という性格をもつO
っまり,いったん達成,猿得された知諭,経
良,情報,ノウ-ウ,魁織,制度などは,当
該期間を超えて企業活動,経済発展に効果を
発揮するという意味で｢資産｣の性格を持
ち,有形資産とともに後の時期に引き継がれ
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ー殻に,新知識,新情報の開発およびその
普及には通常かなりの試行と模索が必要であ
り,企業もしくは経済全体の資産の形成･蓄
靖の過程は多かれ少なかれ,学習過程という
性格をもっている｡すなわち,資本設備の導
入,据付けに伴なう学習および新知轟の形成
には,かなりの調盤のための時間と費用がか
かるのであり,このような問題は投資の詞盤
費用(adjustment costs)を含む動学的企業
モデルによって分析することができる.以下
においてはこの調整費用に対する企業の資本
尊者の長期的効果を考慮に入れるために,潤
盤費用関数に資本ストックを変数として加え
ることにより,このような学習効果,鍛練再
編成の問題の一端の分析を試みるo
さらにイノベーションが盛んに行なわれて
いる今日の経済において重要なことは,企業
行軌ま不完全漉争モデルによって,つまり右
下がりの個別需要曲線を持っ企業のモデルに
よって分析する必要があるということである｡
すなわち,このような企業による投資の役割
の一つとして,需要の開発が重要であり,企
業の資本事績にっいては生産能力の拡張のみ
でなく,このように市場の開発を促進する点
が重視されなくてはならない｡この場合,育
要の開発に重点がおかれるか,生産能力の拡
大に重点がおかれるかは,問題とする企業の
需要の価格弾力性に依存する｡
上記のようなモデルを用いて,以下では企
業の最適投資の条件を明らかにし,それを
Tobinの平均q,限界qと関連づけて分析す
る.このようにして企業の最遠成長率を考
え,次にその成長率が企業のもつ種々のパラ
メーターによってどのように決定されるかを
明かにする｡っいでこれらのパラメlタlが
変化するときに最遠成長率がどのように変動
するかを検討する｡最後に企業(阜たはプロ
ジェクりのライフサイクルの諸局面と最適
成長率の特教との関連を考察する｡モデルの
説明を先ず企業の収入と需要関数から始める
ことにしよう｡
2.企業の照要関数および収入
まず企業の総収入(total revenue)と利潤
を考えることにしよう｡いま£期における総
収入(販売金額),操業利潤,操業費用をそれ
ぞれYt, Pt, C,とする｡これらはPt-Y,-C,の
関係にある｡次に企業がt期末(っまりt+1
期首)に保有する実物資本ストックをK,とし
よう｡そして,これらにっいて次のような関
数を想定しよう｡
Y,-Y(K卜l) , C,-C(K,卜L)および
P, - P(K卜L) (1)
ここでは資本ストックが収入および利潤とし
て実現するまでに平均してL年(現実にはた
とえば2-3年ということが考えられる)の
タイムラグがあるという想定がおかれている｡
このような資本ストックの効果についてのラ
グは多くのモデルで導入されているが,その
例としてGrabowski (1970) , Nickell (1978)
およびUeda and Yoshikawa (1986)などをあ
げることができる.
このようにここではL,年のラグを想定して
いるが, l般性を失うことなく,この企業
(またはプロジェク日の単位計画期間をL,
年とし,それを1期とすることができる｡つ
まりラグを1期とすることになり, (1)式にお
いてt-Lをt-1と記すことになる｡さらに
以下では関数形(1)を次のように特定化するこ
とにしよう｡
Y㍉=aoK,-¥ ,Ct=btKt-i ,Pt=coKt-i (2)
ただし, an, bo, co>0,かっco…ao-ba
ここでdo, bo, c0, 6は正の定数である｡これら
の関数はより基礎的な関係式から最適化の手
続きによって導出されるものであり,次にそ
の最適化にっいて述べることにしよう｡
まずこの企業(プロジェクト)が直面する
需要関数を次のように想定しよう｡
Qt-AD Pt~可K?A
Ad, V,ォd>0
(3)
ただし, Q,はこの企業が供給する財(サー
ビスを含む)の数呈, p,はその価格を示す｡
いずれもt期にかんする値を示すO　したがっ
てYt-ptQ,の関係にあることはいうまでもな
い｡またAd, aD, 7]はいずれも正の定数と
する｡ 17はこの企業の生産物に対する需要の
価格弾力性を表わし,
v - -(pt/Qt)( ∂ Q,/ ∂ p.)　　　(4)
と定義される｡ここでり>1と仮定しよう｡
またm-1/vと串くことにしよう.つまり
mはLernerの独占度を示し, m- (Jh-MC)
piとなっている｡また仮定によりm<1で
あることはいうまでもない｡
以下においてはとくに断らない限り,不完
全競争のケースを対象としよう｡っまり需要
の価格弾力性7は有限の値をとるものとする｡
つまりm>0とする｡すなわち,この企業に
とっての需要曲線は右下りの曲線となる｡こ
の場合価格p-を次のように表わすことができ
る｡
♪t-AtiれK,-i Qtれ
以上において定数ADは需要曲線をシフト
させる外生的要因を反映しており,他の溌争
企業の設定する価格または産出高に依存する｡
たとえばライバル企業の価格引下げもしくは
産出高拡大(またはその双方)が生ずると
ADの値は下り,個別需要曲線は下方にシフ
はZFMG&旧ト昌飽田E^v/Siv^E^^^^b5^b^^^5回
寡占市境がその例である)｡あるいはまたAD
はl般的な経済状態たとえばl国全体として
の所得水準の上昇などを反映し,国民所得水
準が上昇すれば(下級財でない限り), Adの
値は高まる｡そのほかに,たとえば人口の親
簾と構成, 77ヅシ5.ソや慣習,気候等の変
化(ここではこれらすべて外生的としてい
る)もADの値に反映される｡
企業の最遠成長率とその変動(江沢)
(3)式もしくは(5)式では,資本ストックが1
期のラグを伴って,需要にプラスの効果をも
つという想定がおかれている｡すなわち,前
期末資本ストックの拡大は,この企業の需要
曲線を右上方にシフトさせる(縦軸にタ,,樵
軸にQ-をとったとして)｡このような事情は
たとえば第三次産業の場合に典型的にみられ
るといえよう｡サービス活動はよく知られて
いるように,消費と生産が同時に行なわれる
ことを特徴としている｡たとえばホテル,交
過,リゾート,スポーツ(観戦および活動),
音楽会,レッスン,映画,演劇,医療,教育
などでは,生産と消費が同-の時間,同一の
場所で行なわれ,生産物の在庫は存在しないo
っまり生産施設は同時に消費の湯となってい
る｡したがって消費者にしてみると条件の良
好な,幾能的にも利用し易く,快適な施設と
いう資本ストックの蓄積がサービスとの提供
に結びっいているのであり,そのサlビスの
程度が生産物価格とともに需要の大きさを左
右するのである｡経済分析上,このような視
点を明示的にしている例としては航空サ-ど
スのモデルがある｡たとえばDouglas and
Miller (1974) , Olson and Trapani (1981)
紘,航空サービスの需要関数の中に,その料
金のほかに利用可能な座席数を入れており,
それをサービスの質(service quality)の代理
変数としている｡またDeVanyは座席数の代
わりにフライト数を採用している｡これらは
いずれもその背後に施設,航空機等の実物資
本ストックの先行投資を必要とするわけであ
り,一般化して考えれば本モデルのように前
期末資本ストックをこのようなサービスの水
準を示す包括的な変数として考えることがで
きよう｡
このように包括的な変数として企業の資本
ストックを需要関数に中に取り入れている例
として,たとえばGrabowski (1970)のモデ
ルがある｡そこでは広告, RandD支出など
の無形資産の蓄積を需要変動戦略(de
mand-shifting strategies)の一環としてと
らえ,とくに寡占市場では価格競争と並ん
で,もしくはそれ以上にこのような市場開発
戦略が重要であるとし,この戦略のために支
出される広告費用や新製品開発のための支出
はいずれも投資決定(investment decision)
の性格をもつ,としている｡このような種類
の支出の資本的性格を論じた文献は数多い
が,たとえば広告の例について分析したもの
にNerlove and Arrow (1968)がある｡上記
のGrabowskiの分析もこの　Nerlove and
Arrowのモデルを呆けてなされたものであ
り,いずれも企業成長分析をふくむ動学的
モデルとなっている｡すなわち,需要開発
のための過去の支出の黒帯額(cumulative
amount)をもって, (ただし,適切と考えら
れる減価率を適用して)こうしたタイプの資
本ストックを測っている｡
3.企業の生産関数と収入関数
次に間者とする企業の生産関数を次のよう
に表わすことにしよう｡
Q,-AsK卜a<N,-
As, as, aN>0
o
ここでN,は労働投入であり, As, as, αN
はいずれも正の定数である｡ ASは生産開放
ifs^AはME昌邑　　　嗣u E3*?ばiJEm
備に体化していない範織上(organizational)
の技術進歩があればAsの値は上昇する｡上
の関数は資本ストックが1期のラグをもって
いる点を別にすれば,通常の生産関数と変り
はない｡ここで資本ストック以外の投入物の
量をMi. M*.　　　　NaのようにS種考
えても,分析上本質的な変化はない｡すなわ
ち, (6)式と同型の関係が導出されるO　ここで
は表現上の単純化のためにのみ,経常的投入
物は1種のみとしているわけである｡またこ
こではこの1種の投入物を労働と考えている｡
すなわち,企業については原料や部品などの
中間生産物を作る企業と最終生産物を作る企
業との垂直統合を考えていることになる｡た
だし,それは変数の意味づけをより簡明にす
るためであって,以下の分析にとってはとく
にそのような想定を必ず必要とするわけでは
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以上の(3), (6)式に基づき,企業家は利潤に
関する将来予測において,その企業の生産を
需要に一致させるように価格タ.を設定するも
のとしよう｡そうすると, (5), (6)式よりYF
PtQtの定義式を用いて次の関係をうる｡
Y, = AaKPi N, (7)
ただし
Ao=A?Asト*> 0
ao…mαfl+( l一m)as> 0　　　(8)
α1…(1-m)αN>0
とおいている｡このでaN<1およびm<1
の仮定により, αl<1となる｡上記(7)を総収
入関数(total revenue function)と呼ぶこと
にしよう｡われわれは当初から直接この形の
関数から分析を始めることもできるのである
が,以上に見たようにこれは-っの誘導形と
理解することもできるわけである｡
次にこの企業(プロジェク日　の操業費用
C,について,次の式を想定しよう.
C,-wNt, w> 0 (9)
ここでN,は労働投入であり,諒を賃金率とし
よう｡そして諒は外生的に与えられるものと
しよう｡先にも触れたように,投入物をS種
とし,第j投入物の量をNサとし,それぞれの
単位価格を&,･とすると,
S
C,- ∑諒'jNn
;='
となるが,このように想定を拡張することに
よって分析上本質的な変更は生じない｡
4.短期における最適化行動
以上の関係式に基づき, t期中における企
業の最適化政策を考えよう｡当該企業(プロ
ジェクト)は,与えられた前期末資本ストッ
クK卜lのもとで,操業利潤P,を最大化するも
のとする｡そうすると, (7)および(9)から, P,
(-Y,-G)が労働投入N,のみの関数となる
ことが明らかなので, ∂P,/∂Nt-0によ
り,次のように最適労働投入N,*とが決定さ
れる｡
N,*-γ　A.<-
ただしγo…(α1/諒)Ao, e…oto/o
J=1-αiO 0
mi
この式は労働需要関数を示し,労働需要は賃
金率諒の減少関数,資本ストックK,-iの増加
関数となっていることが示されている｡
次にこの最適投入N.*を(7)と(9)に代入すれ
ば,次式をうる｡
y,=ook;-i,ただしao…Aoγoal/ (> o)
Ct=b｡K告,ただしbo=ォia｡(> 0)
P,=CtJCi-1,ただしco…ao-fco　(> 0)
すなわち,先にかかげた(2)式が導き出された
わけである｡
ここで総収入Ytにおける利潤と賃金の分
配について考えてみよう.ここで賃金所得を
Yw,とすると　YM-wNtとなり.
㍉-co/a0- 1 - ai
Y也稚/Yt-bo/ao-ォi
となっていることが分かる｡いうまでもな
く, α1は収入の労働にっいての弾力性つま
企業の最遠成長率とその変動(江沢)
り, ai-avォ/yォ)(∂Yり/∂N.)であり,これ
によって分配率が決ってくることを示してい
る｡
以上により,企業の短期的最適化の条件が
明かになったが,いうまでもなくこの最適化
は前期末ストックの値を前握としたものであ
る｡そしてこの資本ストックの大きさの決定
自体が動学的意思決定の対象となるのである｡
次に節を改めてこの決定の問題を考えよう0
5.投資費用関数
ここで問題とする企業のt期における投資
支出の総額(実質債)をZ,としようo　これは
投資の調整費用を含む｡この詞盤費用とは一
定期間内に投資の速度を上げることに伴い付
随的に増大する費用であって,内部的なもの
すなわち魁織の再編成や経営者および従業員
の再学習,再訓練の費用などと,外部的なも
のすなわち,投資財価格の上昇等がある.こ
れらの費用は投資というフロー変数にかかわ
るものであって,通常投資量ないし資本増加
率(資本増加の資本ストックに対する比率)
の凸の関数,つまり費用逓増(increasing
costs)が想定されている　Lucas (1967),
Abel (1979)等がその例である｡ l方,
Rothschild (1971)は凹の投資費用関数,つ
まり費用逓減のケースもありうると主張して
いる｡つまり労働者の再トレlこング等の単
位費用が虎模の拡大につれて逓減的になりう
るとしている｡この場合このような効果は-
期間内においても生じうるが,期間を超えて
長期的に生じてくる面もあるのではないであ
ろうか｡このような点を考慮して本モデルで
は調盤費用におけるストックの効果を導入し
た形で分析することにする｡すなわち, £期
間中における純資本増加をAKt-Kt-K,-iと
記し,先ず投資費用関数を一般形で次のよう
に表わすことにしよう｡
Z,-Z(AK,, Kt-0 (1 3)
ここではの投資支出に関する関数(投資効果
関数あるいはPenrose関数とよばれることも
ある)には,純資本増加AK,のみでなく, (13)
式には前期末の資本ストック〟卜lが入って
いるところに特色があり,これまでに用いた
モデル(江沢(1989), (1990))は,今回のモデ
ルの一つの特殊ケースとみなすことができる｡
この式で, t期にはK卜1は先決(所与)で
あり, t期にはZ,はAK,のみの関数となる｡
いまAK,に関する1次および2次の偏導関
数をZ¥,Znとし,Zi>0,Zn>0と仮定しよ
う｡これは短期(つまり当該期間中)には費
用は逓増的であるという過程である｡次に前
期末の資本ストックK.-iにっいての1次お
よび2次の偏導関数をZ2, Z22とすると, Z2>
0のみを仮定しよう　Z22にっいては,様々の
可能性を考えることにし,以下のように関数
を特定化して考察することにしよう｡まず
zt-Z,/Kト, gt-AK, K卜1,
xt-1+gt
と定義しよう｡そして
Zサ-( 1/a)(x,a- 1 )K,-iただし,
a>1, u>0
0⑬
u9
という関数を想定することにしよう｡ここで
a.fiは定数である｡以上により
*-( 1/a)(x"- 1 )K告1　　(1①
と書くことができる｡ここで(16)は次のような
経済的意味をもつO　すなわち長期的つまり期
間にまたがる効果を考慮すると,資本ストッ
クのレベルの上昇にっれて,投資支出(前期
末資本ストック単位当り,以下同様)は〃>
1のとき逓増加, 〟-1ならば一定, 〟<1
ならば逓減的となる｡つまり,同じ額のフ
ローとしての純資本増加AK,を実現するた
めに必要な投資支出が, 〃> 1のときには,
資本ストックで表わした当該プロジェクト規
模の増大とともに次第に上昇するO　つまりこ
のケースは資本ストックの純増への阻織上の
対応が長期的に見て次第に困難を増していく
状況を示しており,これは,たとえば経営者
や労働者のトレーニングがプロジェクト規模
の拡大につれて長期的に次第に効果的でなく
なり,相対的にコスト高になっていく,とい
う動態的な規模の不経済性を示す状態に当た
る｡範織がセクショナズムなどによって硬直
性したり,構成員の変化対応力が低下した
り,また企業をとりまく環境要因が規模の拡
張につれて次第に不利になり,純投資のコス
ト高を招いたりするケースに当たる｡このよ
うな事態が発生するのは一般に知識,情報,
範織体系には,ある種の系統性があり,一つ
のプロジェクトの発展可能性はその体系がも
つ構造に依存するからである｡ (たとえばラ
イフサイクルの末期にある製品をもつプロ
ジェクトは上記のような状態にあることが多
いといえよう)｡次のft-1のケ-スは資本
ストックのレベルの効果が中立的な場合であ
り,この場合には企業(またはプロジェク
り　の資本ストックの長期的拡大は調整費用
の大きさにプラスにもマイナスにも働かない｡
すなわちこの企業(プロジェクト)は規模拡
大につれて,投資費用についていわば同質の
構造が持続しているわけである｡一方, 〃<
1のケースは事業活動の拡大(資本ストック
の水準で代表されている)が動学的な規模の
経済性を示す場合であり,たとえば企業(プ
ロジェク71)の規模が拡大するにつれて必要
な知識･情報が普及し,人々の技能水準も僅
かの再トレlニング費用によって比較的にた
やすく向上するケースである｡この状態はた
とえばライフサイクルの初期から成長期に
入った事業(プロジェクト)に多くみられる
かもしれない｡すなわち,範織が伸縮的で活
性化しており,新しい変化に積極的に対応し
ていくような性格を持っている場合に当たる
ものと考えられる｡
6.最適投資と企業成長
次にt+1期に見込まれる収益(操業利
潤) A+iを考えようD　これはl椴的な形で表
わして, PM-P(Kt)のような関係にある｡こ
れを用いて
W,-P,W p -P(Kt)/ p　　　　　　カ
のようにt期末の資産W,を定義しようo　ここ
でβはこの企業にとっての資本コストであ
り,外生的に与えられるとしよう｡上の式
は, t期において企業家が(投資を実行する
に当って)将来得られる収益を予測し,この
収益能力を資本還元し,その資産としての価
値を算定したものである｡この値は上述のよ
うに予測値であり,その予測値には企業家の
事業の先行きについての楽観,悲観といった
態度が反映される｡このような企業家の態
皮,見込みの程度を係数化し,分析的に取扱
うことに興味が持たれるが,この点にはここ
では立入らず,以下では企業の収益性(利潤
率)について静態的予想を仮定しよう｡
次に,このような資産W,の蓄積にっいて,
その増分をAWt-Wt-W,-iとしようo　そし
て企業はこの増分から,投資支出を差引いた億
AWt-Ztを最大化するものと想定しよう｡こ
れは今期(t期)と来期(H- 1期以降)を意思
決定の対象としているという意味で二期間モ
デル(two-period model)となっている｡
次に上の変数をK,-i (f期においては所与)
でノーマライズして考えることにし,次のよ
うに表わすことにしよう｡
W,…Wt/Kt-i, qo…qt-¥…W卜1/K卜1 (lゆ
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ここで一般にq,…WJKtはTobinの平均qを
示す.以上により,企業の目的は,群=
Z,/K卜lを用いて,
max Ji-wt-q0-2:t m
のように表現される｡ここでqoは所与(先
秩)であり,さらに
wt-qax?,
之:-(!/*)(ェl)K告'㈱
と書けるので,企業の意思決定の対象となる
変数は3,のみとなる｡つまり企業の最適化問
題は所与のqoとK卜1のもとでJ,を最大化する
ように資本蓄賛率3,を決定する,ということ
に帰着する｡この最大化の1階の条件は,
dJ,/dx,-0により.次のようになる.
q*O/K,
告1-Ja-etただしa>e釦
そこで改めて
q.p=q｡/Kf-1l-(cv/p)K告p鋤
と定義することにしよう｡そしてこのqo〝を
修正されたTobinの平均qと呼ぶことにしよ
う｡パラメ-クーFLは短期の投資費用関数が
資本ストックの増大にっれて上方にシフトす
るか(〃>1のケlス),不変にとどまるか
Cai-1のケース),下方にシフトするか(FL
<1のケース)を示すものであったから,上
の物はこのような効果(いわば長期的な意味
でのペソローズ効果とでもいうべきもの)を
加味した上でのTobinのqということにな
る｡ここで〃-1とおけば,従来の定義によ
るTobinのqそのものになる.また限界qは
修正形ではQouOとなるO
以上により最遠解は
xt-Kt/Kt_¥-(Q｡m0)/(a-0)
のように与えられる｡
あるいは,これは次のように書くこともで
きる.
AKt- [(ォ,*:川a-6)-uK卜1糾
これが本モデルでの資本蓄我関数になるわけ
である｡この式から明らかなことは, t期の
純資本増加AK,が正(非負)であるために
はgo?>1 (≧1)でなければならず, Qdii8
-1のとき,純資本増加は0となることであ
る｡すなわち,今期首の"修正されたTobin
の限界q"が1より大ということが,正の純
資本増加のための必要十分条件になることが
示されている.
このようにTobinの限界qが投資を決定す
る要因であることは文献においてしばしば示
されているところである｡ (たとえば吉川洋
(1984),鈴木和志(1983)等をみられたい)｡
ここで平均qをみてみると,分子は企業の価
値または資本財の価値を示し,分母はその再
生産費用を示している｡しかし,投資を決定
する上で決め手になるのはこの平均qではな
く,限界qである｡しかし,実証分析におい
て観察されるのは平均qのみであり,一般に
平均qは限界qから多かれ少なかれ帝都す
る｡
この点にっいては, 2っの仮定すなわち,
(a)完全虎争の仮定,および(b)一次同次の生産
関数の仮定がおかれるとき,限界qと平均q
が一致することが知られている. (たとえば
Hayashi (1982)および吉川洋(1984)をみら
れたい)｡このことは本モデルに則していえ
ば,次のようになる｡すなわち, (a)について
は77--であること,つまり. ptが所与とな
ることを意味し,このときao-α　ai-
α〃となる.一方(b)にかんしては(6)式により
一次同次の生産関数CKォーiとN,に関して)の
もとではas+cln-1となるから,結局w,
(b)の仮定の下では0-1となる｡いうまでも
なくβ-1の場合またその場合に限り,限界
qと平均qは一致する.
現実の企業はいうまでもなく多くの場合,
不完全歳争の状態にあるOまたその生産関数
も一般には必ずしも一次同次とは限らない｡
とくにマクロ的状態のみでなく,個別企業あ
るいはその構成単位(プロジェクト)をモデ
ルの対象に含める場合には,このような状況
も十分に考慮に入れなくてはならない｡しか
し,上でみたように本モデルにおいては,限
界qは平均qの6倍となっているのであるか
ら,別途にCの値を推定すれば上記サ,(b)の
仮定をおかなくても,限界qの算定を行なう
ことができるのである｡
そこで投資費用関数の計測の方法について
l言しようo投資の調整費用部分については
通常直接に観測デlタを集めることは困難と
みられるが,我々のモデルではこれは係数a
を計測するという形で間鼓に実行することが
できる｡すなわち0%式の対数をとり,qo〝-
qoKt二.Pの関係を用いれば,
･・:K
K-こ.二戸テ
十a-elMl"-a-tfftnK-･ヱ5･
となる｡ここで
β0-右左Ine
β1-
l
a-6　β:三二Pea-6
とおけば, ¢5)式の計測により得られるβO,
β1, β2の値からαとβおよび〟の推定値を
求めることができる　<70*iの値は直接には
デlタがとれないが,以上のようにして間接
に〃の債を推定できるのである｡
7.企業の成長率構造
以上の結果を基に,企業の最適成長率を決
定する要因を考察しよう｡ここで成長率とし
ては資本ストックの増加率,すなわちgF
AKt/K卜1をとることにしようo　あるいはEt
-1+*という形で扱うこともできる｡この
ほかに企業成長を示す変数としてほ,収益資
産ストックW.の増加率を考えることができ
るが,パラメlクーco,6および資本コスト
βが一定ならば
W/W- 6 K/K ォ
となり,教分型で考えればWtの成長率はK,
の成長率に比例する｡ (ドットは時間に関す
る教係数を示す｡)ただし,われわれのモデ
ルでは差分型で定式化しているので,鍋式は
近似形で成立することになる｡一方. (2)式お
よび07)式より,
Y/Y-C/C-P/P- 9 W/K　　　¢7)
が成り立っことが分かる｡っまりこのモデル
では,パラメlクーが時間とともに一定であ
れば,総収入(売上高),操業費用,操業利
潤,および収益資産(収益能力を資産化した
もの)は,すべて同一の成長率が増大し,そ
の成長率は資本ストックの成長率の6倍に
なっているわけである｡これが本モデルでの
企業の最適成長の構造の特徴となっているわ
けである｡
したがって,このモデルの下では収入(売
上高)の最大化か,利潤の最大化かという企
業目的にかんする対立は存在しないというこ
とになる｡ (よく知られているように,例え
ばいわゆるmanagerial theoriesでは企業の目
的として利潤の最大化ではなく,売上高もし
くはその成長率の最大化が主張される)C　と
いうのは即もしくは(2)においてはもともと各
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期に収入Y,は利潤Ptを最大化するような値
となっているのであり,この意味でこの収入
を"利潤最大化収入　(Profit Maximizing
Sales)と呼ぶことができよう｡また収入,刺
潤,収益資産ストックの成長で表わされる企
業の成長を,利潤(収益)最大化を伴う成長
もしくは利潤そのものの成長という意味で
``収益性成長　(Profitable Growth)と呼ぶ
ことができよう｡
このような収益性成長のもとでは,資本ス
トックの成長の状態は,成長率+ 1の形で記
すとして, ¢2)を¢3)に代入して,次のように表
わされるo
り　　H*
Kt/Kt-i-(co O / p )言=すKt-i前　　0時
これを次のように簡略化して表すことにしよ
う｡
Kt/Kt-i =a Kt-i
ただし, a*≡(c｡e/p)1/(a-サ)
b*-{6-p)/{a-0)
S&3匹配｡鮒5E*?-^にし囲mam田fc3｣ftsi
することにしよう｡
まず動態的側面をみるためにK,-iの項を
みてみると,係数b*において仮定によりa>
βであるから,前期末資本ストックのレベル
の効果の正負はe-fLによって決まることが
分かる｡そこでβと〟の大きさの相対的関係
を調べてみよう｡
まず簡単なケースから検討することにし,
d-nのケースを考えよう｡この場合には鯛
の右辺はK卜1の値にかかわりなくコンスタ
ントになる.すなわち,時間とともに成長率
がどう変化するかという観点からいうと,パ
ラメーターの値が変わらない限り, tのいか
んにかかわらず,資本ストックの成長率は一
定となる｡っまり次期以降のt+l,t+2, --･
期においても同じ値のパラメータlのもと
で,恒常成長(steady-state growth)とな
る｡この場合,ォ, (27)が示すように, 0が大
となると,資本蓄積率以上の率で利潤および
収益資本ストックが増加する0
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この場合恒常成長にも様々のタイプがあり
うるわけであるが,一般的にβの値を〃との
関係を図示したものが図1である｡われわれ
はOもFLもともにaより小と仮定しているの
で,この図においてαより内側の範囲を考え
ることになる｡ここでβ-〃の直線上の点
が,恒常成長のケースを表わすことになるo
たとえば点Bi, B2がその例である｡ Blはβも
〝もともに比較的大きい場合になる｡これは
企業が高い開発能力をもつが,同時に範織の
再編成コストが相対的にふえていくケースで
あり,逆にB2はβも〃もともに小さく,開発
能力は高くないが,開発された機会に対して
は魁織は比較的スムlズに対応することがで
き,結果的に恒常成長が達成されるケースと
なっている｡この場合,成長係数Oの値が大
であればそれだけ成長率も高まる｡というの
紘,駿的ミ示すようにb*はCの増加関数だか
らである｡
次にβ>〝のケlスを考えよう｡この場合
には前期末資本ストックのレベルが高い程,
今期の成長率も高くなる｡この場合過去の蓄
横が今期の成長にプラスに働いているのであ
る｡というのは,ポジティブな発展能力を示
す係数βの方が,ネガティブな抑止を示す係
数FLより大だからである｡この場合さらに
t+1期を考えれば,増大した資本ストック
をのちの時期に残すことになり,他のパラ
メーターが不変にとどまれば成長加速となるo
実際にはこの場合他企業の参入その他の競争
により,たとえばcoが低下するという作用が
働くであろう｡したがって,このケースにつ
いては｢潜在的に成長加速の可能性をもつ｣
と表現しておいた方が適切であろう｡この場
令,図1において,点Clはβが相対的に非常
に高いケースで,点C2はむしろβが低く
(点BlやAlに比べても低い), 〃がそれ以上
に低いので,結果として成長加速が可能と
なっているケースに当たる｡
最後にβ<〃となる場合であるが,その例
が2つの点Ai,A*で示されているo Alのケー
スはOの億はかなり大きい｡つまり事業開発
能力は大きいが,範織内の再調整のコストが
企業規模拡大とともに相対的に大きくなり
(〃が大であるため),一方, A2のケlスは
この抑止の働きは小さいが,開発能力が小さ
く,成熟状態にある｡結局Ai,A2のケースは
いずれも前期末の資本ストックのレベルが高
いことが今期の成長率にマイナスに働くわけ
であり,これを時間の経過の中でみると成長
減速となる｡つまり,他のパラメlクーの値
が変わらない限り,いずれは定常状態に到達
する｡場合によっては,資本過剰となり,守
イナス成長になりうる｡
次に係数α*の方に目を転じよう｡この係
数は前期までの資本蓄肴の大きさとは無関係
な効果を表わしている｡たとえば, coの上昇
またはβの低下(もしくはその双方)が生じ
ると今期の成長率は上昇する｡ coは定義によ
り
co-(1 -ォi)ao, ao-Aoγ "l/O
A｡-ADmAs　　γ ｡-A｡( a l/諒)
となっていたから,たとえば,諒が下がる
か, Aoが上昇すればcoは増加する｡さらに
Aoはこの企業にとつての需要曲線の上方へ
のシフトが生じるか(ADの増加)もしくは生
産能力の向上,つまりは生産関数の上方-の
シフト(Asの増加)が生じるか(もしくはそ
の双方)によって増加する｡
係数b*の場合にはこうした諒, p,A｡とい
う要因は効果を及ぼさない｡諒は賃金率であ
り, βは資本コストであって利子率を反映し
ており,いずれも市場条件を表わす｡また
ADの上昇はすでにふれたようにたとえば国
民経済全体としての所得の上昇,国際的およ
び国内的な社会的文化条件の変化によるシフ
ト要因,およびライバル企業の価格引下げそ
の他の競争条件の変化などを表わす｡また
Asは外生的な生産条件の向上を表わし,そ
れは同一生産量を生み出す操業コストの低下
をもたらす｡
時間とともに成長率がどう変わっていくか
という成長加速,恒常成長,成長減速という
可能性のパターンは, 0. Mの相互の大きさ
のみによって決定され,上記の価格パラメー
ターp, WおよびシフトパラメーターAd,
Asによっては影響されないのである｡しか
し,逆に成長係数Oは(投資費用係数aとと
もに) a*とb*の双方に影響を及ぼす｡っま
りβが大となると,今期の成長率が高くなる
と同時に,将来に向けての経時的な成長率構
造も成長率増大の方向に変化する｡
このようにCが大というケースは,当期の
成長率を高くし,また経時的な成長構造を高
次のもの(成長率を時間とともに高い方に動
かす)にする｡このβの経済的意味について
は江沢(1989, 1990)においても考察した
が,ここでは需要関数,生産関数の部分に関
連したところを検討することにしよう｡ここ
で
β-α>/(l-α1)
a0-maD+(1 -m)αS
- αs+m(αd- as)　　　　　81)
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ォi-(1 -m)a.N
の関係にあるので, βが大きいということは
aoが大かalが小(もしくはその双方が成立
つ),ということになる｡そしてαOが大とい
うのはαDが大かasが大(もしくはその双
方)が成り立つ場合といえるo　つまり資本事
績による需要開発の効果(αD)と生産能力
の開発の効果(α∫)が大きいときにαOも大
きくなるわけである｡すなわち,新製品の開
発,マーケティング(広告･セールスプロ
モーションなど)などによる需要開発,市場
開発の効果を高めること(αβの上昇),工
場,建物などの機械･装置の導入,情報シス
テム(ソフトおよびノ､-ド)の構築,研究開
発の推進などによる生産能力の開発の効果の
向上(αSの上昇)と,それによる操業費用
(同じ生産量当たりの値)の低下などがその
内容となっている｡さらにβが大となるため
にはα1の低下が貢献する｡ α1は収入の労働
投入に対する弾力性であり, α1が大である
ほどβも大になる｡ ､αOは事業機会の開発
(development)に関する効果を表わしたも
のであったが, αlはその操業(operation)に
関する効果を表わしており,双方が高い値を
とることが, βが大きいことに貢献すること
になる｡
8.市場条件の変化の影響
次に以上のような企業の最適成長経路がモ
デルの係数や与件の変化によってどのような
影響をうけるかということにっいて, 3っの
ケlスに分けて考察しよう｡まずβ>〃の
ケースつまり成長加速の場合については,す
でに述べたようにt期,t+1期･ ･ ･という
時間の経過にしたがって,資本ストックの成
長率は増大する｡またe-pのケースには恒
常成長が, β<〃のケースには成長減速が生
ずるのであったが,これらはいずれもco, ♂
等の企業構造にかんするパラメーターおよび
pや諒の市場価格を表すパラメーターが時間
とともに不変という状況のもとでの｢可能
性｣を示すものであった｡したがって現実に
は,上の3っのケlスによって変化が生ずる
方向は異なるにしても,何らかの形でのパラ
メーターの変化が生じるものと考えられるO
たとえば企業成長をマクロ的文脈の中で考
えるとすると,企業投資の拡大に伴って資金
需要が増大し,それが貯蓄等の資金供給の増
大を上まわれば,利子率したがって資本コス
トpが上昇しようO　オlプン･エコノミ-杏
対象とし,海外からの資本流入を考えても
(小国の場合は別として),事情は基本的に
は変わらない｡また投資拡大によって労働需
要が増大し,それがこの間の労働供給の増大
を上廻れば賃金率石も上昇する｡こうしたマ
クロ的あるいは一般均衡論的文脈のもとで価
格変化を内生化するには,投資･貯蓄の関
係,貨幣,資産市場および労働市場の需要な
どを明示した体系を扱わなければならない
が,そうした分析は別の機会に譲り,ここで
はこのような価格は外生的に与えられるとみ
なすことにしよう｡
まずタイプC,っまりβ>〃の場合には,
パラメータlの変化がなければ,企業成長率
は時間とともに増加していくのであったが,
この成長は利潤(収益)額そのものの増加を
意味するD　このことは,企業にとって非常に
魅力的な事業分野が開かれていくことを意味
しているわけであり,他企業はこの分野-の
参入もしくは代替財の供給に努める(参入障
壁その他の制約の下で)ことになるであろう｡
もしこの場合市場がコンテスタブル(自由参
入,自由退出が可能)であれば,参入･退出
が達成される可能性がある｡部分的にでも上
のような参入が行なわれれば, (他の事情が
等しければ)既存企業(incumbent firms)の
利潤率は低下する｡以上により生産物価格の
低下の作用が生じると,パラメーターco (お
ll
よびao)が低下するO　これは企業成長経路を
変動させるが,その様子が図2に示されてい
るo　ここで縦軸は資本ストックK,を示してい
るが,この代わりに収益資産W,をとっても,
時間にかんする定性的な動きについては同じ
ことがいえる｡また横軸には時間をとってあ
り,始点toからスタートしてしばらくパラ
メーターCoが不変の状態が続いたのち, t′に
おいてこのcoが上述の参入等による生産物価
格の低下の影響によりC;に低下する,と想
定している｡したがって曲線は下方にシフト
するo　破線はパラメーターがこれまでと同じ
値coのままに保持されたときにたどるはずの
経路を示している｡同じように£'′においてこ
のco'はさらにC｡'′に低下し,経路もそれに応
じて下方にシフトする｡
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このようにしてケースC, Bの場合には企
業の潜在的な成長ポテンシャルが高く,その
ポテンシャルがそのまま実現すれば係数は
coのまま成長加速(タイプCの場合),または
指数的成長(タイプBの場合)となるのであ
るが,現実には上述のような活発かつ激しい
読争状態の下で,パラメlクーはCo, Co′,
co′′というようにオーバー･タイムに低下し
て行き,それに応じた成長経路をたどること
になる｡このような外生的な条件変化に起因
する成長経路の変動はたとえば資本コストβ
や賃金率諒の上昇によって生じうる｡この場
合βの上昇は,すでに触れたように投資増大
による資金需給の逼迫もしくは金融当局の引
席政策(もしくはその双方)によって生じる
が,個別企業がリスクの増大を見込んで採算
上の資本コスT.の増大をはかる(いわゆる
"hurdle rate"を上昇させる)ということも
ありうる｡しかし,逆に企業者が事業の先行
きについて楽観的となり, coの将来予測値を
高めに設定するということもありうる｡反対
に悲観的もしくは慎重になり,予測値を低め
に設定することも考えられる｡この点につい
ては企業者に対するアンケート調査などが参
考になろう｡
図3にはタイプA (成長減速もしくは成熟
のケース),つまりβ<〟のケースが描かれ
ている｡このケlスはすでにみたように期間
を追うにつれて成長率は低下してゆき,遂に
は定常状態っまり成長率ゼロの状腰に到達す
るわけであるが,この場合には市場での価格
変化は成長率を上昇させる可能性がある｡す
なわも,実物投資の減退により金利低下によ
るpの減少,労働需要の伸びの鈍化によ
る諒の低下,その結果としてのcoの上昇が起
こり易いと考えられるからである-｡しかし,
たとえば輸入を通じての外国企業との兼争も
考えられ,問題とする企業が比較優位をもた
ない場合には収益性の一層の低下が生じるこ
ともありうる｡タイプAにおいて係数βが相
対的に小さいということは, (0開発能力が小
さい(aoが小のとき)か. 00オペレlション
･レベルでの効率が低い(αlが小のとき)
か,または(Hi)もう一つの係数FLが大きいか
(魁織の拡張についての再調整や1)ストラク
チャリングへの抵抗が大きい),という3つ
のケースのいずれか(もしくはこれらのすべ
て)が作用するときである｡このような場合
に一時的に市場条件がこの企業にとって改善
されると,図3のようにパラメーターcoは
co′, co'′のように上昇し,それに応じて成長
率も増大するが,それは一時的な増大にとど
まり, βと〃が変わらない限りやがて成長率
減退の道をたどることになる｡
ところでこのタイプAに属する企業には内
容の秀れた,充実した企業もあることが考え
られる｡それは事業拡大の憤向はもたない
が,高度の水準の生産物を供給し,市場にお
いて安定した地位を占めている企業で,たと
えばブランドの確立した老舗や地域の特色を
活かした特色のあるレストラン,ホテル,商
店,などであり,これらが過去の蓄積に裏付
けられた安定した収益を保持している事例が
少なくないであろう｡
タイプAにはこのような安定した定常状態
と,競争上の康位を喪失した,不安定な定常
状態(つまり他企業からの競争に直面すると
衰退に陥る危険性をもつ場合)とがある｡後
者は生産性の低下(αOやαlの低下で示され
る)によって国際競争力を喪失した企業(普
たは産業)のケースに当たるであろう.この
ような企業はたとえば外国品の輸入割当や関
税賦課引上げなどの保護措置を政策当局に働
きかけることによって自らの企業(または産
莱)の市場での販売価格を人為的に高く維持
し,係数coを一時的に上昇させることがあり
うる｡しかし,図3にも示されているよう
に,企業自体の生産性構造が改善されない限
り,上の措置は一時的効果をもたらすだけで
あり,時間が経過するにっれてやがて非成長
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状態-と向かっていくことになる｡そしてこ
の非成長状態は上記の保護措置のみによって
防御されている限り,将来にかんしてもけっ
して安定的ではなく,虎争制限が撤廃される
ときにはパラメlクーCoは一挙に低下し,企
業全体として一層低位の定常状態に落ち込む
ことになる｡その場合には資本過剰となり,
したがって負の投資を必要とする｡また同時
に解雇を必要とするかもしれない｡しかし周
知のように負の純投資は通常資本減耗額を下
限とする｡通常資本財は可塑的ではなく,中
古品市場が未発達だからであるo Lたがって
このような状態では多くの場合上記の保護措
置の継続が政治的に推進され易いが,これは
上にみたように事態の本質的な改善にならな
い｡解決をはかるとすれば,企業自らの手で
自己革新をはかり,構造パラメlクーβの向
上もしくは〃の低下(もしくはその双方)杏
達成することが必要であり,それが達成され
れば,先のタイプC, Bにおいてみたように
今度は企業をとりまく状況は全く逆になる｡
すなわち,市場条件の変化によってcoが低下
しても,企業の構造的な成長能力が高けれ
ば,巌しい市場条件に直面してもその都度成
長を回復していく｡ここで敢しい市場条件と
いうのは相対的にコストの高い企業にっいて
いえることであって,オlプンな市場におい
てはその環境変化は(バラつきはあるにして
ち)どの企業にも偏りなく及ぶのであるか
ら,コストの低い企業にとってはとくに｢厳
しい｣条件とは限らないのである｡さらにこ
こでいう虎争とは必ずしも価格競争(値下げ
虎争)のみを意味するわけではない.本モデ
ルでは主に不完全競争市場を扱っているので
あり,そこでは価格境争と並んで多様な非価
格巌争(non-price competition)が展開され
ているのであり,性能がよく魅力的な商品,
質の高いサービスの提供などを通ずる競争
(それは通常過去からの尊貴の活用と未来に
向けての創意工夫によって達成される)が重
要な意味をもっているのである｡
9.ライフサイクルと成長経路の変動
以上の図2, 3においては市場における価
格変化とそれが企業の成長経路に及ぼす影響
を検討したが,そのさい企業の構造を表わす
係数OとFLはオーバータイムに一定に保持さ
れると想定していた｡しかし,いうまでもな
く一般的にはそのようになるという保証はな
い｡そこで次にこれらの係数の変化について
考えることにしよう｡
たとえば図4はこのような係数の変化の一
つの可能性を示したものである｡ (この図は
図2. 3と同じく縦軸にK,,横軸にtをとっ
てある｡)この例ではt**という時期までは
パラメーターが0>nまたは'-//の関係に
あり,企業成長パターンはタイプCまたはタ
イプBとなる｡したがってt**に至るまでは
成長率は加速するかまたは指数的成長を遂げ
ていくのであり,資本ストックは図4のグラ
フのような形で増加していく｡しかし,上述
のようにt**という転換の時点においてこの
企業に構造変化が起こり, βの低下もしくは
〃の増加(もしくはその双方)が生じ,両者
の関係がβ<〟となるとしよう｡そうすると
企業成長はタイプAのパターンに変わること
になり,この時期から成長率は鈍化してゆく
ことになるO　これはたとえば魁強のライフサ
イクル現象を示しているものと考えることが
できよう｡すなわち一つの事業はしばしば導
入期,成長期,成熟期,そして場合によって
はそのあとに衰退期というような段階を経て
発展することがある.これは-っの個別商品
についても-っの事業についてもいえるであ
ろう｡たとえばいわゆるベンチャー･ビジネ
スはイノべ-ショソによって新しい製品,節
しい生産方乾,新しい市場,あるいは新しい
範織を開拓,導入するわけであるが,こうし
た事業は若干の試行期間を経てやがて成長軌
IE!
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道に乗ることがありうる｡もちろんこの間失
敗の可能性も高いのであるが,成功する場合
には収益と高い成長をうる可能性がある｡と
いうのは早期の段階では競合企業または競合
商品がほとんどなく,先行者,創業者の利益
がえられるからである｡しかし,事業が次第
に軌道に乗ってくると多かれ少なかれライバ
ル企業の登場や代替財の導入が生じ,また他
方で市場の部分的飽和も加わって,収益率,
成長率にブレーキがかかるということが生じ
うる｡これが上記のt**という転換の時点に
当たるわけであるo Lかし,この場合市場が
さらに依然として拡大していくならば,この
段階で直ぐに成熟局面(タイプAの状態)に
は入らずに,しばらくの間恒常成長の持続が
可能かもしれない｡つまりタイプB (♂-〟
のケース)の状態が持続し,そのあとで成熟
局面(タイプAの状態)に入ることになるか
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もしれない｡もちろん以上は-っのモデルで
あり,現実の企業成長の過程は様々の姿をと
るであろう｡たとえば上のIのフェイズから
ほとんどⅢの恒常成長のフェイズを経験せず
に直ぐに皿の成熟局面に入ることもあり,普
た逆にⅢの恒常成長の局面がかなり長く続く
ということもありうる｡しかし大きくいっ
て　i, n, mのような経過を伴うライフサ
イクルの形が観察されることが少なくないと
いえよう｡これはとくに上述のベンチャー･
ビジネスのような小企業の盛衰,もしくは大
企業の中の個々の事業単位の成長バクlソに
みられるであろう｡
一方,大企業の場合には,今日ではしばし
ば非常に多角化が進展し,複合的な魁撒体と
なっており,大企業全体としては必ずしも上
述のような明確なライフサイクルが観察され
ないことが多いであろう｡そのような多角化
した大企業,っまり｢プロジェクトの集合
体｣とでもいうべき魁識体の場合には,それ
を構成している個々の事業単位がライフサイ
クルのどの局面にあるかということが,多角
化戦略の上からいっても重要になろう｡すな
わち,もし在来事業部門が成熟化の度合を高
めていれば,初期の成長段階にある新しい事
業部門を加えることによって,企業全体とし
て成長と成熟の動的バランスをとることが考
えられるo　この際問題となることの-っは,
資金調達(ファイナンス)の側面である｡通
常,成熟分野は成長率は低下しても収益率は
高く,比較的豊富な内部資金源となることが
多く,逆に成長分野では資金需要が強いが,
それに見合う内部資金が十分にない,という
場合が少なくない｡したがって前者の部門か
ら後者の部門-と資金を融通することが有効
な配分となることが考えられる｡もちろんこ
の場合内部収益率が低いときには資金を外部
市場で運用することができ,また必要資金が
内部資金で十分に賄えない場合には外部市場
から調達することが考えられるが,情報と市
場が不完全である状腰のもとでは,上記のよ
うな阻織内部での資金融通が意味を持ってく
る(個別企業にとっても国民経済にとって
ち)場合がありうるO　ただし,こうした資金
調達の問題は企業の多角化活動の目的の一部
にすぎず,たとえば範囲の経済性,各部門間
の活動のシナジl (相乗)効果など,多角化
活動は多くの要素をもっている｡このような
多角化そのもの,および上述のファイナンス
をめぐる問題については別の機会に改めて考
察することとしたい. (以上)
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